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主要数据 

2019 年 4 月 29 日 

收盘价(元) 23.02 

总市值（亿元） 2,789.31 

总股本(百万股) 12,116.91 

流通股本 (百万

股) 
9,814.66 

ROE（TTM） 6.13% 

12 月最高价(元) 27.88 

12 月最低价(元) 14.72 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 
◼ 归母净利润同比增长58.29%。2019年第一季度，公司营业收入为105.22

亿元，同比增长8.35%；归母净利润42.58亿元，同比增长58.29%;扣非

归母净利润42.54亿元，同比增长59.10%，基本每股收益0.35元，同比

增长59.09%；ROE（加权平均）为2.74%，同比增加0.96 pct。归母净利

润大幅增长主要得益于公司投资收益同比大幅增加。 

◼ 投行、自营业务收净收入同比大增。2019年第一季度，得益于市场股市

整体上涨，自营业务净收入（投资净收益-对联营企业和合营企业的投

资收益+公允价值变动净收益）为49.23亿元，同比增长106.32%，其中

投资净收益同比增长1886.28%。公司IPO项目储备丰富，截止4月26日，

科创板申报企业11家，家数行业第二位，IPO储备家数100家（不含终止

审查，含科创板），下半年有望贡献业绩增量。2019年第一季度，由于

公司股权及债券承销金额分别同比增长57.11%和50.55%，投行业务净收

入9.89亿元，同比增长34.28%。 

◼ 资管、信用及经纪业务净收入同比降幅明显。2019年第一季度，公司资

管、信用和经纪业务净收入分别为12.97亿元、5.20亿元及19.50亿元，

同比增速分别为-12.76%、-18.26%和-8.65%。资管业务净收入下降预计

是受托资产规模下降影响。信用业务主要受融出资金（同比下降13.87%）

及买入返售金融资产规模（同比下降39.79%）下降影响。公司2019年第

一季度代理买卖证券款同比增加22.37%，说明经纪业务客户保证金存款

增加，因此预计经纪业务净收入下降是由佣金率下滑所致。 

◼ 自营业务净收入营收占比变化较大。2019年第一季度，公司经纪、投行、

资管、信用、自营和其他业务净收入营收占比分别为18.53%、9.40%、

12.32%、4.95%、46.78%和5.78%，其中自营业务净收入营收占比变化较

大，同比增加22.21 pct,较2018年全年增加25.17 pct。其余业务净收

入营收占比较去年同期基本一致。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。受益于证券市场回暖，公司2019年第一

季度归母净利润同比增长58.29%，超出市场预期，公司业绩反弹强劲。

截止2019年4月29日，公司的PB为1.82倍，估值处于历史中枢，随着业绩

改善，估值仍有上升空间。预测公司2019年至2020年EPS分别为1.20元和

1.29元，4月29日收盘价对应PE分别为19.18倍和17.84倍。给予公司谨慎

推荐评级。 

◼ 风险提示。经济超预期下滑，证券市场大幅下跌，股市成交量大幅萎

缩。 
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表 1：细分业务收入预测（百万元）   

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 38,002 43,292 37,221 36,339 39,022 

手续费及佣金净收入 22,444 18,957 17,427 18,334 19,653 

代理买卖证券业务净收入 9,495 8,045 7,429 7,800 8,580 

证券承销业务净收入 5,389 4,406 3,639 4,731 4,967 

受托客户资产管理业务净收入 6,379 5,695 5,834 5,251 5,513 

利息净收入 2,348 2,405 2,422 1,986 2,085 

投资净收益 10,028 12,475 7,071 13,047 14,351 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 349 604 732 1,025 1,025 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -1,413 843 1,706 375 413 

汇兑净收益 120 -51 849 306 - 

其他收益  128 111 - - 

其他业务收入 4,476 8,535 7,636 2,291 2,520 

资产处置收益  1 -2 - - 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：利润表预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 38,002 43,292 37,221 36,339 39,022 

手续费及佣金净收入 22,444 18,957 17,427 18,334 19,653 

代理买卖证券业务净收入 9,495 8,045 7,429 7,800 8,580 

证券承销业务净收入 5,389 4,406 3,639 4,731 4,967 

受托客户资产管理业务净收入 6,379 5,695 5,834 5,251 5,513 

利息净收入 2,348 2,405 2,422 1,986 2,085 

投资净收益 10,028 12,475 7,071 13,047 14,351 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 349 604 732 1,025 1,025 

净敞口套期收益    - - 

公允价值变动净收益 -1,413 843 1,706 375 413 

汇兑净收益 120 -51 849 306 - 

其他收益  128 111 - - 

其他业务收入 4,476 8,535 7,636 2,291 2,520 

资产处置收益  1 -2 - - 

营业支出 23,800 27,043 25,185 17,038 18,342 

税金及附加 797 256 255 256 255 

管理费用 16,972 16,993 15,308 14,945 16,049 

资产减值损失 1,935 1,721 24 - - 

信用减值损失   2,187 -16 - 

其他业务成本 4,096 8,074 7,412 1,853 2,038 

加：营业利润差额(特殊报表科目)    - - 

营业利润差额(合计平衡项目)    - - 

营业利润 14,202 16,248 12,035 19,301 20,680 

http://www.hibor.com.cn/
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加：营业外收入 198 162 472 9 - 

减：营业外支出 138 237 42 8 - 

其中：非流动资产处置净损失    - - 

加：利润总额差额(特殊报表科目)    - - 

利润总额差额(合计平衡项目)    - - 

利润总额 14,263 16,174 12,466 19,302 20,680 

减：所得税 3,281 4,196 2,589 4,009 4,295 

加：未确认的投资损失    - - 

加：净利润差额(特殊报表科目)    - - 

净利润差额(合计平衡项目)    - - 

净利润 10,981 11,977 9,876 15,293 16,385 

减：少数股东损益 616 544 487 754 808 

归属于母公司所有者的净利润 10,365 11,433 9,390 14,539 15,577 

加：其他综合收益 -819 -220 -964 2,000 - 

综合收益总额 10,162 11,757 8,912 17,293 16,385 

减：归属于少数股东的综合收益总额 563 404 540 1,048 993 

归属于母公司普通股东综合收益总额 9,600 11,353 8,372 16,246 15,392 

每股收益：      

基本每股收益 0.86 0.94 0.77 1.20 1.29 

稀释每股收益 0.86 0.94 0.77 1.20 1.29 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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